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最高裁平成24年3月28日第二小法廷決定（ＡＣデコール事件。平成23年（許）
第７号，株式買取価格決定申立て却下決定に対する抗告棄却決定に対する許可
抗告事件）
民集66巻５号2344頁，判時2157号104頁，判タ1376号140頁，金判1392号28頁・
1398号27頁
【参照条文】会社法116条１項・117条２項，社債，株式等の振替に関する法律
154条３項
Ⅰ．事実の概要
Ｙ株式会社（ＡＣデコール株式会社。以下「Ｙ会社」とする。）は，昭和33年７
月に設立され，主にホームセンター部門として住居，生活関連製品の小売販売やリ
フォーム等を行うほか，生鮮食料品の小売販売等を行う株式会社であり，平成20年
10月以前から平成21年７月29日に上場が廃止されるまで，大阪証券取引所の市場第
二部においてその株式を公開した上場会社であった。その発行に係る株式は普通株
式のみであり，平成21年１月５日，社債，株式等の振替に関する法律（平成13年法
律第75号。以下「社債等振替法」という。）128条１項所定の振替株式となった。Ｂ
株式会社（アクサス株式会社。以下「Ｂ会社」とする。）は，平成18年４月に設立
され，薬局の経営，スポーツ用品の販売，生活関連雑貨や酒類の販売等を行う株式
会社であった。Ｙ会社は，Ｂ会社との間で，資本業務提携によりＹ会社をＢ会社の
完全子会社化とするため，Ｂ会社によるＹ会社株式の公開買付けを行った後，Ｙ会
社の普通株式を全部取得条項付種類株式に変更した上でＹ会社が全部取得すること
とした。そして，Ｂ会社は平成21年２月17日から同年３月17日までを買付期間とし
て公開買付けを実施して同月24日までにＹ会社の発行済株式総数の約86％に当たる
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株式を取得した。
Ｙ会社は，平成21年６月29日に開催の株主総会及び普通株主による種類株主総会
の基準日を平成21年３月31日と定め，その後開催された株主総会において，次の①
〜③の決議がされ，併せて，同日開催された普通株式の株主による種類株主総会に
おいて②の決議がされた（以下「本件総会」と総称する。）。
①残余財産の分配についての優先株式であるＡ種種類株式を発行することができ
る旨定款を変更する。②Ｙ会社の普通株式を全部取得条項付種類株式とし，その取
得対価として全部取得条項付種類株式１株につきＡ種種類株式を0.000000588株の
割合をもって交付する旨定款を変更し，この変更の効力発生日を平成21年8月4日と
する。③Ｙ会社は，取得日を平成21年８月４日と定めて，上記の取得対価によりそ
の全部取得条項付種類株式の全部を取得する。
Ｘ1は，本件総会に先立ち，上記決議に係る議案に反対する旨Ｙ会社に通知し，
かつ，本件総会において同議案に反対する旨議決権の行使をした。Ｘ2は，本件総
会における議決権の基準日の時点で，保有するＹ会社の普通株式を第三者に貸し付
けており，本件総会において議決権は行使されなかった。Ｘ1は，平成21年７月11
日，会社法（平成17年法律第86号）172条１項に基づきその当時保有するＹ会社の
株式7万3000株について，全部取得条項付種類株式の取得の価格の決定の申立てを
し，Ｘ2は，同日，その当時保有するＹ会社の株式8万7000株について，同申立てを
した（以下，これらの申立てを「本件取得価格決定の申立て」と総称する。）。さら
に念のためとして，Ｙ会社に対し，本件定款変更に反対する株主として，Ｘ1は，
平成21年７月30日，会社法116条１項に基づきその当時保有するＹ会社の株式44万
1000株を公正な価格で買い取ることを請求し，Ｘ2は，同日，その当時保有するＹ
会社の株式29万5000株について同請求をした（以下，これらの請求を「本件買取請
求」と総称する。）。
Ｙ会社の株式は，平成21年７月29日に上場廃止となり，同年８月４日，振替機関
による取扱いが廃止された。Ｘらは，同日までに社債等振替法154条３項所定の通
知（以下「個別株主通知」という。）の申出をしておらず，Ｘらの申出に係る個別
株主通知がされることはなかった。平成21年８月４日，前記②の定款変更の効力が
生じ，Ｙ会社は，同日，全部取得条項付種類株式の全部を取得した。
平成21年９月30日，Ｘ1は，本件買取請求をしたが，協議が整わないとして，同
法117条２項に基づき買取価格の決定を申し立て，Ｘ2は，本件総会の基準日におい
てＹ会社株式を貸し付けていたため，本件総会において議決権を行使することがで
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きない株主（会社法116条２項１号ロ）に当たるとして，本件買取請求をしたが，
協議が整わないことを理由に，同法117条２項に基づき買取価格の決定を申し立て
た。Ｙ会社は，ＸらはＹ会社の普通株式を保有していないこと，及び，個別株主通
知がされていないことを理由に，本件買取価格の決定の申立てが不適法である旨主
張して却下を求めた。
第１審決定（徳島地裁平成22年３月29日決定（民集66巻５号2358頁））は「①Ｘ
らは，…その保有する普通株式に全部取得条項が付されるとともにＹ会社に全部取
得され，その対価としてそれぞれ１株に満たないＡ種種類株式の端数を交付された
こと，②その後，…ＸらのＡ種種類株式の端数を含むＡ種種類株式１株はＢ会社に
…売却されたことからすると，Ｘらは，買取の対象であるＹ会社の普通株式を保有
していない」として，申立てを不適法とし却下した。
Ｘらは，Ｘらの買取請求に係る普通株式はＹ会社に取得されていないことを理由
に即時抗告をし，それに対して原決定（高松高裁平成22年12月８日決定（民集58巻
５号2363頁））は，「…既発行の株式を全部取得条項付種類株式にする定款変更決議
と，それにより成立した全部取得条項付種類株式を会社が取得する決議とが同じ株
主総会で行われた場合に，それらの決議に反対する株主が会社法172条１項に基づ
く全部取得条項付種類株式の取得価格決定の申立てを行ったときは，当該株主はも
はや同法116条１項に基づく株式買取請求をすることができないものと解するのが
相当である。なぜなら，前記の株式買取請求は，既発行の株式を全部取得条項付種
類株式にする定款変更決議によって既発行の株式が全部取得条項付種類株式になっ
たことを前提とする同種類株式の取得価格決定の申立てと相矛盾する行為であり，
後者の申立てしかできないと解しても，反対株主は，同種類株式の取得価格決定の
申立てによって，裁判所の決定した取得価格の支払を受けることができ，その保護
に欠けるところはないからである。（改行）そうすると，Ｘらはもはや，会社法116
条１項に基づく株式買取請求をすることができないのであるから，本件の株式買取
価格決定の申立てはいずれも不適法である」として，抗告を棄却した。
そこで，Ｘらは会社法172条１項に基づく取得価格決定の申立てを行った時に，
ただちに当該株主が会社法116条１項に基づく株式買取請求をすることができなく
なるとの判断には実定法上の理由がなく，その株式買取請求ができないとすると株
主に実質的な不利益が生じ，会社法172条１項の申立てと会社法117条２項の申立て
は相矛盾するものではない等を主張し，許可抗告を申立てた。
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Ⅱ．判旨
抗告棄却。
「会社法116条１項所定の株式買取請求権は，その申立期間内に各株主の個別的な
権利行使が予定されているものであって，専ら一定の日（基準日）に株主名簿に記
載又は記録されている株主をその権利を行使することができる者と定め，これらの
者による一斉の権利行使を予定する同法124条１項に規定する権利とは著しく異な
るものであるから，上記株式買取請求権が社債等振替法154条１項，147条４項所定
の『少数株主権等』に該当することは明らかである。そして，会社法116条１項に
基づく株式買取請求（以下「株式買取請求」という。）に係る株式の価格は，同請
求をした株主と株式会社との協議が調わなければ，株主又は株式会社による同法
117条２項に基づく価格の決定の申立て（以下「買取価格の決定の申立て」という。）
を受けて決定されるところ，振替株式について株式買取請求を受けた株式会社が，
買取価格の決定の申立てに係る事件の審理において，同請求をした者が株主である
ことを争った場合には，その審理終結までの間に個別株主通知がされることを要す
るものと解される（最高裁平成22年（許）第９号同年12月７日第三小法廷決定・民
集64巻８号2003頁参照）。上記の理は，振替株式について株式買取請求を受けた株
式会社が同請求をした者が株主であることを争った時点で既に当該株式について振
替機関の取扱いが廃止されていた場合であっても，異ならない。なぜならば，上記
の場合であっても，同株式会社において個別株主通知以外の方法により同請求の権
利行使要件の充足性を判断することは困難であるといえる一方，このように解して
も，株式買取請求をする株主は，当該株式が上場廃止となって振替機関の取扱いが
廃止されることを予測することができ，速やかに個別株主通知の申出をすれば足り
ることなどからすれば，同株主に過度の負担を課すことにはならないからである。」
「…会社法172条１項が全部取得条項付種類株式の取得に反対する株主に価格の決
定の申立て（以下「取得価格決定の申立て」という。）を認めた趣旨は，その取得
対価に不服がある株主の保護を図ることにあると解され，他方，同法116条１項が
反対株主に株式買取請求を認めた趣旨は，当該株主に当該株式会社から退出する機
会を付与することにあるから，当該株主が取得対価に不服を申し立てたからといっ
て，直ちに当該株式会社から退出する利益が否定されることになるものではなく，
また，当該株主が上記利益を放棄したとみるべき理由もない。したがって，株主が
取得価格決定の申立てをしたことを理由として，直ちに，当該株式についての株式
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買取請求が不適法になるものではない。
しかしながら，株式買取請求に係る株式の買取りの効力は，同請求に係る株式の
代金の支払の時に生ずるとされ（同法117条５項），株式買取請求がされたことによ
って，上記株式を全部取得条項付種類株式とする旨の定款変更の効果や同株式の取
得の効果が妨げられると解する理由はないから，株式買取請求がされたが，その代
金支払までの間に，同請求に係る株式を全部取得条項付種類株式とする旨の定款変
更がされ，同株式の取得日が到来すれば，同株式について取得の効果が生じ（同法
173条１項），株主は，同株式を失うと解される。そして，株式買取請求及び買取価
格の決定の申立ては，株主がこれを行うこととされており（同法116条１項，117条
２項），株主は，株式買取請求に係る株式を有する限りにおいて，買取価格の決定
の申立ての適格を有すると解すべきところ，株式買取請求をした株主が同請求に係
る株式を失った場合は，当該株主は同申立ての適格を欠くに至り，同申立ては不適
法になるというほかはない。」
Ⅲ．検討
１．本決定の意義
本決定は，全部取得条項付種類株式を用いた上場会社の完全子会社化というスキ
ームにおいて，既発行株式について定款変更により全部取得条項を付すことに異議
のある株主からなされた株主買取請求権が認められるかどうかが問題となった事案
である。本決定における判旨をめぐる議論，あるいは，その射程は本件のようなス
クイーズアウト（少数株主の排除）の事案に限られず，普遍的であるとの指摘1が
されているため，本決定の重要性は大きい。
すなわち，本決定の判旨において，第一に，会社法116条１項所定の株式買取請
求権は，社債等振替法147条４項所定の「少数株主権等」に該当し，個別株主通知
の到達時期はその審理終結までの間に要するとしたうえで，それは上場廃止になっ
ていたとしても異ならないとする。第二に，会社法172条１項の取得価格決定の申
立てをしたからといって，会社法116条１項の株式買取請求が不適法になるもので
はないが，会社法116条１項に基づく株式買取請求をした株主が当該請求に係る株
式の買取りの効力が生じる前に当該株式を失った場合，その申立て適格を欠くと判
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示したことに重要な意義を有する。以下では，これら２つの意義について，考察し
ていくこととする。
２．会社法116条1項の「少数株主権等」該当性と個別株主通知の要否
（１）個別株主通知の意義2
社債等振替法3において，振替株式の株主の会社への対抗要件は，株主名簿の記
載又は記録ではなく，振替口座簿の記載又は記録（以下，便宜上，株主名簿・振替
口座簿につき「記録」に統一する。）となる（社債等振替法128条１項）4。この変更
に伴い，少数株主権等（社債等振替法147条４項）5 の行使については，会社法の株
主名簿の記録を会社への対抗要件とする規定（会社法130条１項）が適用されず
（社債等振替法154条１項），個別株主通知という制度（同法154条２項〜５項）を設
け，会社は個別株主通知によって少数株主権等の行使要件を備えているか否かを確
認する6。この少数株主権等を具体的にみていくと，社債等振替法147条４項によれ
ば，「会社法第124条１項の権利を除く」権利，すなわち，基準日を定めてその時点
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２　本来であれば，個別株主通知制度の創設経緯なども検討しなければいけないが，それは本稿
の主たる対象ではないため割愛する（さしあたり，株券を含む有価証券のペーパレス化の歴史
については，崔香梅「ペーパーレス法理（1）〜（3・完）−国債，社債，株式を中心に−」立命
302号361頁（2005年），303号133頁（2005年），305号27頁（2006年）が詳しい。）。近い将来，振
替制度の沿革を含む論稿を公表する予定であり，そちらを参照していただけると幸いである。
３　電子化・ペーパレス化された株券は，金融商品取引法（昭和23年法律第25号）では２条２項
柱書前段において，みなし有価証券とされている（松岡啓祐『最新金融商品取引法講義（第２
版）』17頁（中央経済社，2012年））。また，同「金融商品取引法と会社法の役割分担」永井和
之＝中島弘雅＝南保勝美編『会社法学の省察』471頁（中央経済社，2012年）は，金融商品取
引法においても，みなし有価証券概念の役割が中心となってきており，株券の無券面化は，会
社法と金融商品取引法の関係をより密接なものとしているとする。
４　神田秀樹監修『株券電子化−その実務と移行のすべて』14頁（金融財政事情研究会，2008年）。
５　そもそも，社債等振替法147条は振替機関の超過記録・記載に係る義務の不履行の場合におけ
る取扱いに関する規定であり，本条に個別株主通知を要する「少数株主権等」の定義規定にあた
る法文を挿入するという立法手法は便宜的にすぎるとの指摘がある（川島いづみ「株券電子化
会社における株主権の行使をめぐる問題（1）−『少数株主権等』の行使と個別株主通知を中心
に−」商事法研究No.93（MJS 税経システム研究所 Monthly Report No.27 所収）13頁（2011年））。
６　川島いづみ「振替株式発行会社における株主権の行使−個別株主通知を中心に−」永井＝中
島＝南保編・前掲注（３）98頁。もっとも，稲葉威雄『会社法の解明』345頁（中央経済社，
2010年）は，株主権の行使について，立法に問題がある例として，社債等振替法を挙げ，154
条１項の定めは，少数株主権等を行使する株主の権利行使を不当な制約をかけるものであり，
同条２項は，論理的な説明のできない定めであるとする。
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のすべての株主に行使の機会が与えられる権利（以下「基準日を定めた権利」とい
う。）以外の権利であることに相違はないが7，その具体的な内容については解釈に
委ねられており8，明確ではない9。ただし，基準日を定めた権利ではないものの当
該権利と不可分一体な権利，たとえば，株主総会議場における議案提案権（会社法
304条）や質問権（同法314条）は，少数株主権等に該当せず，個別株主通知は不要
であると解されている10。また，親会社の株主の子会社に対する権利行使について
も，個別株主通知を要しないと解されている11。少数株主権等の具体例として，立
法担当者は，代表訴訟提起権（同法847条），取締役の違法行為差止請求権（同法
360条），株主総会の議題等の提案権（同法303条）12，総会検査役選任請求権（同法
306条），帳簿閲覧請求権（同法433条）を挙げている13。
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７　始関正光編著『Ｑ＆Ａ平成16年改正会社法　電子広告・株券不発行制度』243頁（商事法務，
2005年），髙橋康文編著『逐条解説 新社債、株式等振替法』336頁（金融財政事情研究会，2006
年），酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法 第2巻株式・１』253頁［北村雅史］（中央経
済社，2008年）。
８　少数株主権等の範囲の解釈について，鳥山恭一「判批」法セ675号121頁（2011年）は政策上
の判断であるとし，「少数株主権等」は例外であるから限定的に解することが妥当とする。橡
川泰史「個別株主通知」岩原紳作＝小松岳志編『会社法施行５年 理論と実務の現状と課題（ジ
ュリスト増刊）』180頁（有斐閣，2011年）も，極力株主の権利を不当に制限しないように定め
ておく必要があるとする。
９　実務では，少数株主権等の内容について，「少数株主権等行使対応指針」を基準としており，
それによれば，本店等への備置が義務付けられているものの閲覧・謄写請求権，議題提案権，
議題の招集通知記載請求権，株主代表訴権が挙げられている（平成20年12月５日全国株懇連合
会理事会決定「『少数株主権等行使対応指針』の制定について」（別冊商事331号65頁（2009年））。
また，江頭憲治郎『株式会社法（第４版）』193頁（有斐閣，2011年）では，少数株主権等の内
容について，集団的権利行使以外の形で行使される株主の権利を指すとしている。
10　渡邉剛＝仁科秀隆＝村野雅美「株券電子化を踏まえた総会運営」商事1863号31頁（2009年），
葉玉匡美＝仁科秀隆『株券電子化ガイドブック 実務編』30頁（商事法務，2009年）。
11　大野晃宏＝小松岳志＝黒田裕＝米山朋宏「株券電子化開始後の解釈上の諸問題」商事1873号
53頁（2009年）。
12　株主提案権の行使に係る個別株主通知の要否とその時期については，大阪地裁平成24年２月
８日判決（金判1396号56頁）がある。当該判決は会社法303条１項及び305条１項所定の株主提
案権は「少数株主権等」に該当することは明らかであるとし，その時期は株主総会の８週間前
までと判示した。この判決の評釈として，新山雄三「判批」ビジネス法務13巻４号143頁
（2013年），福島洋尚「判批」判例セレクト2012［Ⅱ］（法教390号別冊付録）17頁（2013年）が
ある。また，松山遙『敵対的株主提案とプロキシーファイト（第２版）』13頁以下（商事法務，
2012年）が，前述の裁判例や本決定を踏まえた株主提案の手続きを説明している。
13　始関・前掲注（７）243頁。
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そして，個別株主通知は，少数株主権等を行使しようとする株主が自己の口座を
管理する口座管理機関を通じて振替機関に少数株主権等の行使の申出をし，振替機
関から会社に対して，その株主の氏名・住所・保有株式等の通知14をする制度であ
る（社債等振替法154条３項〜５項）15。その通知を振替機関が会社に行った日から
４週間以内に当該株主は権利行使を行う（同法154条２項，社債，株式等の振替に
関する法律施行令（平成14年政令第362号）40条）16。このような制度が設けられた理
由は，①株券の交付又は意思表示により株式が移転する場合と異なり，振替株式に
ついては，株主の株式得喪の時期について争いが生じる余地がなく，②株式の流通
関係と対会社関係とを分断しない制度の方が簡明であり，③会社には振替口座簿に
記録された株主名簿未掲載情報を入手する方法があるので不都合がないと説明さ
れる17。
さらに，個別株主通知の法的性質は，立法関与者によれば会社に対する対抗要件
とされている18。学説も通説は対抗要件との見解19を示し，立法関与者も，会社が対
抗要件の欠缺が争われた場合は個別株主通知を行い対抗要件の具備を主張・立証す
れば足りるとしている20ことから，対抗要件と考えることが妥当であろう21。なお，
裁判実務においては，手続きの円滑な進行のために，少数株主権等を行使する際に
は，訴え提起や決定申立ての時点で個別株主通知申出受付票（写し）を基本証書と
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14　実務では，申出受付日の４営業日後を標準として，会社に通知がなされる（茂木美樹「株主
の権利行使−個別株主通知，単元未満株式の買取り・買増し等−」商事1953号13頁（2011年），
中川・後掲注（15）1115頁）。
15　個別株主通知制度の詳細な手続きについては，中川雅博「振替制度における『個別株主通知』
の実務」阪法62巻３・４号1109頁（2012年）参照。
16　松岡啓祐『最新会社法講義』57頁（中央経済社，2011年）。
17　江頭・前掲注（９）193頁。
18　大野ほか・前掲注（11）51頁。平成16年の改正時は，個別株主通知は少数株主権等の権利行
使要件であるとの説があったが（山下友信ほか「株券不発行制度に関する論点と対応（上）」
商事1705号26頁（2004年）［野村修也教授発言］），この見解は，少数株主権等の射程が株主提
案権（会社法303条）などの少数株主権を前提とした解釈と思われる。
19　江頭・前掲注（９）192頁。
20　大野ほか・前掲注（11）53頁。また，有田浩規「株券電子化に伴う会社訴訟における留意事
項について」判タ1346号70頁（2011年）は，個別株主通知を欠いても，訴え提起自体は不適法
となるものではなく，裁判所は，この点を取り上げず，本案審理を進めるとする。
21　葉玉匡美「個別株主通知に関する実務対応−平成22年12月７日最高裁決定と立法過程」月刊
資本市場310号８頁（2011年）は，権利行使後の個別株主通知の到達は不適法な申立てに対す
る「補正」として取り扱うことが可能とする。
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して提出する扱いが望まれるとする22。
（２）本決定における個別株主通知の要否
本決定は，まず，会社法116条１項所定の株式買取請求権は少数株主権等に該当23
し，その到達時期については，最高裁平成22年12月７日第三小法廷決定（民集64巻
８号2003頁。以下「最高裁平成22年決定」という。）24 を引用し，その審理終結まで
に個別株主通知を要する25としている。
最高裁平成22年決定は，会社法172条１項所定の取得価格決定申立権の個別株主
通知の要否に関する事案であったが，この事案において裁判所は，「会社法172条１
項所定の価格決定申立権は…『少数株主権等』に該当することは明らか」であり，
「株価の騰落等に伴ってその売買が短期間のうちに頻繁に繰り返されることは決し
てまれではない」という理由で「会社法124条１項に規定する権利又は同項に規定
する権利に関する規定を類推適用すべき権利であると解する余地はない」とする。
そのうえで「個別株主通知は…自己が株主であることを会社に対抗するための要件
である」とした。もっとも，後者の理由については，株式譲渡自由の原則の下で，
株式買取請求権と個別株主通知　　155
22　松田亨「大阪地裁商事事件における現況と課題」判タ1381号25頁（2012年），同「大阪地裁
における商事事件の概況」商事1999号13頁（2013年）。
23　江頭・前掲注（９）193頁も少数株主権等に該当するとする。
24　最高裁平成22年決定の評釈として，大塚和成「判批」銀法726号60頁（2011年），川島いづみ
「判批」江頭憲治郎＝岩原紳作＝神作裕之＝藤田友敬編『会社法判例百選（第2版）』38頁（有
斐閣，2011年），酒井太郎「判批」平成22年度重要判例解説（ジュリスト1420号）129頁（2011
年），志谷匡史「判批」民商144巻６号784頁（2011年），島田志帆「振替株式の権利行使方法と
今後の課題−近年の最高裁決定を中心として−」立命338号277頁（2011年），末永敏和「判批」
判評633号185頁（2011年），田中秀幸「最判解」曹時65巻７号1768頁（2013年），鳥山・前掲注
（８）121頁，同「判批」判例セレクト2011［Ⅱ］（法教378号別冊付録）14頁（2012年），中村信
男「判批」倉澤康一郎＝奥島孝康＝森淳二郎編『判例講義会社法（第２版）』46頁（悠々社，
2013年），新山雄三「判批」専法114号345頁（2012年），仁科秀隆「判批」商事1929号４頁
（2011年），藤原俊雄「判批」速報判例解説（法セ増刊）vol.9 119頁（2011年），松元暢子「判
批」法協129巻９号2180頁（2012年），弥永真生「判批」ジュリ1415号52頁（2011年），吉本健
一「判批」金判1373号２頁（2011年），同「判批」リマークス44号90頁（2012年）などがある。
25　弥永・前掲注（24）53頁は，最高裁平成22年決定において，審理終結までに個別株主通知が
なされることをもって足りるとする理論的根拠は示されていないとする。また，山本爲三郎
「個別株主通知の効力」山本爲三郎編『企業法の法理』72頁（慶應義塾大学出版会，2012年）
は，審理終結までの間に個別株主通知がなされれば足るという結論は，対抗要件とするという
ことからは，直接導けないとする。
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日々の株主の変動を会社が把握することはほぼ不可能との批判26がある。しかし，
最高裁平成22年決定を支持し，個別株主通知を要するとする見解が多数を占めてい
る27。また，個別株主通知と総株主通知では通知事項が異なる28ため，総株主通知を
もって個別株主通知を代替させるということを，社債等振替法は予定していないと
も指摘29されるが，個別株主通知は不要との見解30も有力であった31。ところが，本
決定において問題となった会社法116条１項所定の株式買取請求権にあっては，少
数株主権等に該当するとの見解が多くなっている。その理由として，株式買取請求
権を行使する株主は，株主の地位の喪失という，他の株主と異なった取扱いを受け
るためとする見解32や，全株式が買取の対象となる等の特質がなく，価格協議を行
うに際して，会社側に株主資格の確認する需要があるとする見解33がある34。
次に，会社法116条１項所定の株式買取請求権が少数株主権等に該当するのであ
れば，株式買取請求権及び買取価格決定申立権のそれぞれで個別株主通知が必要と
なるかが問題となる。株式買取請求とその後の買取価格決定の申立てを別の少数株
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26　新山・前掲注（12）146頁。
27　たとえば，仁科・前掲注（24）９頁。
28　個別株主通知では，少数株主権等の行使に当たって継続保有要件を満たしていることを確認
するため，保有欄・質権欄について増加又は減少の記録がされた日が通知事項とされる。しか
し，総株主通知にあっては，当該事項を通知対象とすると，情報が膨大となり，過大なコスト
と時間を要するため，通知対象とはされていない（始関・前掲注（７）260頁）。
29　田中・前掲注（24）1780頁。
30　ただし，そのアプローチはいくつかあり，裁判所に対する価格申立ては，会社は権利行使に
応じて何らかの行為を求められるわけではないから不要であるとする説（弥永真生「判批」判
評619号201頁（2010年））や，価格決定申立権は少なくとも会社法124条１項に規定する権利に
関する規定が類推適用されることが許容されるとする説（川島・前掲注（６）114頁等），ある
いは，価格決定申立権は会社側から取得の申し出があり，全部の株式が取得の対象となるから，
個別株主通知が必要な少数株主権等とは，性格が異なる権利であるとする説（末永・前掲注（24）
187頁）がある。また，新山・前掲注（24）357頁は，取得価格決定申立権の行使に個別株主通
知は不要としながらも，最高裁平成22年決定の申立人である株主の主観的事情には，それなり
の好ましからざる印象を免れ得ない面も否定できないとする。
31　河本一郎「振替株式と個別株主通知」大阪株式懇談会会報715号20頁（2011年）は不整合な
ところがあっても，法制度ができてしまっている以上，総株主通知と個別株主通知の混同は許
されないとする。
32　吉本健一「本件判批」金判1407号４頁（2013年）。
33　高橋・前掲注（１）140頁。
34　ただし，稲葉・前掲注（６）346頁は，反対株主の株式買取請求は総会での反対の議決権行使
をすることが前提であり，これについて個別株主通知を要求することは不当であるとする。
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主権等と理解し，それぞれの段階で個別株主通知を要するとする見解35と両者を不
可分一体の権利とみて１回で足りるとする見解36があったが，本決定は個別株主通
知が審理終結までに１度行われれば足りるとの見解を窺わせる37。権利行使時に個
別株主通知が未達であったとしても，事後的に権利行使要件の充足が確認できれば
実質的に問題がないとする指摘38や，個別株主通知の通知内容は過去６カ月と28日
間の保有株式の増減状況39であるから株式保有の事実が確認できないことはないと
の指摘40があることに鑑みると，個別株主通知は１度で足りるものと解される41。
（３）個別株主通知の到達時期
そして，個別株主通知を要するとするならば，その到達時期が問題となる。本決
定や最高裁平成22年決定は，審理終結までに個別株主通知を備えれば足りるとの見
解を示している。これに対しては，株式買取請求権にあっては，協議により買取請
求に応じたいと考える会社には困難が生ずるとの指摘がある。これは株式買取請求
への対応が会社財産の流出を伴い，業務執行者にも責任が生じうる42ことに鑑み，
価格決定の申立てに先行して個別株主通知を求めることは不当ではないとし，加え
て，株式買取請求時における株式保有要件の充足性を確認することが，個別株主通
知以外の方法では困難であるからといった理由を挙げている43。
株式買取請求権と個別株主通知　　157
35　森本滋編『会社法コンメンタール18−組織変更，合併，会社分割，株式交換等（2）』129頁
［柳明昌］（商事法務，2010年）。
36　吉本・前掲注（32）４頁，高橋・前掲注（１）140頁。また，仁科秀隆「本件判批」商事1976
号34頁（2012年）も１回で足りるとし，そのうえで会社法116条１項の株式買取請求権に限ら
ず，その他の規定による株式買取請求権についても妥当するとする。
37　鳥山恭一「本件判批」法セ689号127頁（2012年）。
38　太子堂厚子「個別株主通知に関する諸問題−近時の裁判例を踏まえて−」商事1995号54頁
（2013年）。
39　茂木・前掲注（14）13頁，中川・前掲注（15）1116頁。
40　高橋・前掲注（１）140頁。
41　日下部真治「本件判批」金判1403号11頁（2012年）は，株主の負担が過度にならないように
裁判所は配慮したとする。また，葉玉・前掲注（21）９頁は，株式買取請求権の行使について
個別株主通知がなされていれば，権利行使は適法となり，その後の買取価格決定の申立ては株
式買取請求権者の権利と捉え，個別株主通知は不要と解することも可能とする。
42　すなわち，株主に払った金銭の額が支払日における分配可能額を越えるとき，その職務を行
った業務執行者は，会社に対し連帯してその超過額を支払う義務を負い（会社法464条１項），
ただし，注意を怠らなかったことを証明すれば，義務を免れる（同項ただし書き）（松岡・前
掲注（16）184頁）。
43　高橋・前掲注（１）140頁。また，仁科・前掲注（36）35頁は，協議により買取請求に応じた
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さらに，本決定は，最高裁平成22年決定で疑問が呈されていた，上場廃止となり振
替機関での取扱いが廃止された場合の取扱い44についても，「上場廃止となって振替
機関の取扱いが廃止されることを予測することができ，速やかに個別株主通知の申
出をすれば足りることなどからすれば，同株主に過度の負担を課すことにはならな
い」との判断を示した。最高裁平成22年決定に対しては，上場廃止により個別株主
通知ができないという特殊な事情がある場合には，証券会社等による残高証明書等
を個別株主通知の代替物として取り扱うことが考えられるとする見解45や株主の責
めに帰さない事由により個別株主通知の申出ができないという特段の事情があると
きは，個別株主通知を経由しない権利行使資格の対抗を認めても差し支えないとす
る見解46があった。もっとも，株主が個別株主通知をしたとしても，少数株主権等
を行使する義務は負わないから，個別株主通知を要求することが実質的に妥当では
ない結果をもたらすということを強調するべきではないとする指摘47がある。
ただし，本決定あるいは最高裁平成22年決定のような完全子会社化に伴う上場廃
止においては，審理期間中にあっても，個別株主通知を行うことができなくなるこ
とは例外的なケースではないと考えられる48。また，本決定が審理終結までに個別
株主通知を要するという理は，個別株主通知が可能な時期に個別株主通知を要求し
ていることと等しく，事実上，個別株主通知を権利行使要件とみているとの指摘49
もある。さらに，この点については，前述の個別株主通知の到達時期との関連で，
株式買取請求に個別株主通知を要求し，かつ，買取価格決定の申立てに先行してそ
れを求めるとするならば，上場廃止により，個別株主通知ができなくなるという懸
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いとする会社は，個別株主通知以外に，株主による株式の保有を確認する手段を確保する必要
があるとする。
44　稲葉威雄「基礎から学ぶ会社法 株式・株主（その１）」監査590号50頁（2011年）。
45　スクランブル「個別株主通知に関する最高裁決定と株式実務からの視点」商事1921号62頁
（2011年）。
46　酒井・前掲注（24）131頁。
47　伊藤靖史「振替制度と株主名簿に関する課題」法時84巻４号43頁（2012年）。葉玉・前掲注（21）
５頁も個別株主通知を失念した株主に対し，社債等振替法154条１項の文言に反してまで保護
を与える必要はそれほど高くないとする。
48　松元・前掲注（24）2194頁。実務において，本決定のような①〜③の議案を同一の株主総会
及び同日に開催される種類株主総会で決議されるのが通常とする（渡辺邦弘「全部取得条項付
種類株式を用いた完全子会社化の手続」商事1896号27頁（2010年））。
49　吉本・前掲注（32）４頁，山下友信編『会社法コンメンタール３−株式（1）』207頁［柳明昌］
（商事法務，2013年）。
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念は減少するが，その一方で，買取価格決定の申立て段階における個別株主通知の
有効期限が問題となる50。そうすると，個別株主通知は買取請求と買取価格決定の
申立てのそれぞれの段階で必要となり，株主に不当な負担を課す。最悪の場合，こ
の不明確な手続きにより，適切な権利行使が阻害される結果となる。このような事
態を回避するためにも，振替制度における株主権行使，とりわけ，期間制限のある
株主権行使については統一的な手続きの確立が望まれる。
（４）会社法改正要綱との関係
平成24年９月７日開催の法制審議会において「会社法制の見直しに関する要綱」
（以下「要綱」という。）が採択され，法務大臣に答申された。この要綱には，本決
定の意義との関連する論点を含むことから，以下，この論点について検討していく。
まず，個別株主通知に関わるものとして，要綱第２部第三１①において，振替株
式発行会社は，会社法116条１項各号の行為，株式の併合，事業譲渡等又は組織再編
（吸収合併等又は新設合併等）をしようとする場合は，振替機関等に関して，株式
買取請求に係る振替株式の振替を行うための口座（以下「買取口座」という。）を
開設しなければならず，②株式買取請求をしようとする株主は，自己の保有する株
式を買取口座へ振替申請しなければならないとする。この制度を設ける趣旨は，投
機的ないしは濫用的な株式買取請求の防止51をより実効化するためと説明される52。
株式買取請求権を行使した株主（以下「反対株主」という。）は，機会主義的な撤
回を防止するため会社の承諾がないと撤回できないが（会社法785条６項等）53，上
場会社の株式にあっては，市場でその株式を売却することによって，事実上会社の
承諾なしに株式買取請求の撤回が可能となっていた54。すなわち，上場会社の株式
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50　高橋・前掲注（１）141頁は，株式買取請求権における個別株主通知について，買取請求の段
階で求めるべきとするが，株式買取請求権の行使時から６カ月と28日を経過したのちに審理終
結日が到来する場合には，一度の個別株主通知では買取請求時点における株式保有を確認でき
ない事例も生じうるとする。
51　相澤哲編『一問一答新・会社法（改訂版）』211頁（商事法務，2009年）。
52　法務省民事局参事官室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明」商事1952号52頁
（2011年）。
53　松岡・前掲注（16）196頁。
54　野村修也「組織再編−株式買取請求・差止請求」ジュリ1439号59頁（2012年）。最高裁平成
22年決定における「株価の騰落等に伴ってその売買が短期間のうちに頻繁に繰り返されること
は決してまれではない」との判示は，このような実状を指摘したものとみることもできる。
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（振替株式）にあっては，証券会社等口座管理機関は，当該顧客が株式買取請求を
既に行った者であったとしてもそれを把握できず，当該顧客から振替申請を受けた
場合にはこれに応じなければならないからである（社債等振替法132条１項）55。
ただし，組織再編を行う会社は，公正な手続きの履行を間接的に担保するため，
合併等の計画等に関する書面等を備置開始日から効力発生日後６カ月を経過する日
まで，本店に備え置き，株主等に閲覧請求等に供されなければならない（会社法
782条１項〜３項等）56。さらに，上場会社においては，当該書面に法定の記載事
項のほかに，任意の記載事項として，①口座管理機関に対しての個別株主通知の請
求，ならびに，当該株式を会社の口座への振替申請の要請，②効力発生日の前営業
日までに会社の口座への振替が完了していない場合には株主買取請求権が行使でき
ないおそれがあるとの注意書きを行っている例があるようである57。このような実
務が発生した理由は，上場会社同士の組織再編では，組織再編の効力発生日が到来
した段階で買取請求が生じることから（会社法786条５項等），その時点で反対株主
の口座に株式買取請求に係る株式が記録されていると，自動的に存続会社等の株式
が記録されてしまうおそれがあるため，株主が組織再編の対価と買取請求の対価を
獲得することを防止するために考え出された施策とされる58。現在では，振替機関
が会社から反対株主の情報を事前に入手することで，効力発生日に株式が記録され
ないような取扱いも定着しつつあるようである59。このような実務に鑑みると，こ
の要綱のまま法改正がなされるならば，振替制度施行後の実務を法が追認する形と
なる。
次いで，要綱では，買取口座への振替申請と同時に個別株主通知の手続きをする
のか，あるいは，個別株主通知は不要となるかは定かではない60。この買取口座の
創設が実現すれば，買取口座への振替により確認が可能となり，個別株主通知の有
無を会社側が争う事例の減少が見込まれるとの見解61がみられるが，取得価格決定
申立権については新制度の適用対象となっていないことから，最高裁平成22年決定，
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55　仁科秀隆「株式買取請求権に関する手続上の問題点」岩原＝小松編・前掲注（８）142頁。
56　松岡・前掲注（16）193頁。
57　仁科・前掲注（55）140頁，仁科秀隆「振替株式と株主権の行使」神田秀樹＝武井一浩編『実
務に効くM&A・組織再編判例精選』119頁（有斐閣，2013年）。
58　仁科・前掲注（55）140頁。
59　仁科・前掲注（55）140頁。
60　高橋・前掲注（１）141頁。
61　商事法務編集部「2012年商事法務ハイライト」商事1986号47頁（2012年）。
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あるいは，本決定の判示は意義を有するとの指摘62もある。現状においても，権利
行使局面においては，振替株式の株主の方が非効率になっているとの指摘63がある
にもかかわらず，さらに権利行使局面における株主の立場を不安定なものとするこ
とには疑念を持たざるを得ないが64，個別株主通知制度の動向は，適切な株主の権
利行使の確保という観点から注意していかなければならない。
３．全部取得条項付種類株式の取得と株式買取請求権の行使
（１）株式買取請求権及び取得価格決定申立権の意義
会社法116条１項が規定する株式買取請求権は，昭和25年商法改正によりアメリ
カ法の株式買取請求権（appraisal right）65 を参考に導入され，その趣旨は株主権の
強化，とりわけ，少数株主の保護にあった66。また，株式買取請求権の行使に伴う
価格決定手続については，吸収合併等組織再編における価格決定手続とパラレルな
規定となっている67。そして，株式買取請求権を行使できる株主は，株主総会の決
議を要する場合において，議決権を行使できる株主については，当該株主総会に先
立って反対の旨の通知し，かつ，株主総会で反対の議決権行使をした株主，あるい
は，当該総会において，議決権を行使できない株主である68。
他方，そもそも，全部取得条項付種類株式は，株主総会の多数決による株式の取
得する制度である。その際に，会社がその取得に際する株主総会決議において，会
社による不当な取得価格とされるおそれがあり，会社法172条１項の取得価格決定
申立権は，反対株主に対し，取得価格決定の申立ての機会を保障するためのもので
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62　仁科・前掲注（57）120頁。
63　橡川・前掲注（８）180頁。
64　高橋・前掲注（１）141頁は，このような制度となれば，取得価格決定の申立てとの間の非対
称性がさらに広がると指摘する。
65　もっとも，アメリカ会社法の２つのひな形と考えられている，デラウェア一般会社法
（Delaware General Corporation Law）と模範事業会社法（Model Business Corporation Act）で
は，株式買取請求権の規定について重要な違いがあり，両者は対照的なものになっている
（Mary Siegel, AN APPRAISAL OF THE MODEL BUSINESS CORPORATION ACT’S APPRAISAL
RIGHTS PROVISIONS, 74 Law & Contemp. Probs. 231(2011).）。
66　川島いづみ「反対株主の株式買取請求権」江頭憲治郎編『株式会社法大系』187頁（有斐閣，
2013年）。また，その沿革については，落合誠一編『会社法コンメンタール12−定款の変更・
事業の譲渡等・解散・清算（1）』97頁［柳明昌］（商事法務，2009年），酒巻＝龍田編・前掲注
（７）134頁[岡田昌浩]を参照されたい。
67　森本編・前掲注（35）126頁［柳明昌］。
68　江頭・前掲注（９）775頁，松岡・前掲注（16）196頁。
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ある69。取得価格決定申立権を申立てることのできる株主については，組織再編行
為における株式買取請求権と同様である70。
（２）株式買取請求権と取得価格決定申立権の関係
本決定は，株式買取請求権と取得価格決定申立権の両者が行使された場合につい
て，「株主が取得価格決定の申立てをしたことを理由として，直ちに，当該株式に
ついての株式買取請求が不適法になるものではない」と判示している。そして，本
決定は，原審が判示する「株式買取請求は…全部取得条項付種類株式…の取得価格
決定の申立てと相矛盾する行為」ではないとする71。
ただし，本決定は「株式買取請求に係る株式を有する限りにおいて，買取価格の
決定の申立ての適格を有すると解すべきところ，株式買取請求をした株主が同請求
に係る株式を失った場合は，当該株主は同申立ての適格を欠くに至り，同申立ては
不適法」と判示している。すなわち，全部取得により株式買取請求権が確定的に消
滅すると解される72。このように解したとしても，取得価格決定申立権を行使する
ことにより，スクイーズアウトにおける対価を争う手段は確保されていると指摘73
される。しかし，このような形式論をもって，株式買取請求権という株主保護の手
段を奪うことには批判74もある。また，効力発生時に株式を保有していないもの者
からの株式買取りを観念することが困難であるとの理由で，買取請求の撤回と会社
の承諾を停止条件として全部取得の効果が生じると解すべきとの見解75もある。
この点，本決定により先例的価値を失ったとも指摘76されるが，参考となる判例
として，大阪高裁平成24年１月31日決定（金判1390号32頁）77がある。これは，本
決定と同様の事案であり，その判旨で，「株式買取請求をした株主は，当該全部取
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69　山下友信編『会社法コンメンタール４−株式（2）』103頁［山下友信］（商事法務，2009年），
酒巻＝龍田編・前掲注（７）451頁［河村尚志］。
70　山下編・前掲注（69）104頁［山下友信］。
71　高橋・前掲注（１）138頁。
72　仁科・前掲注（36）32頁。
73　仁科・前掲注（36）32頁。
74　吉本・前掲注（32）５頁。高橋美加「本件判批」平成24年度重要判例解説（ジュリスト1453
号）100頁（2013年）は，本決定の処理は現行法に忠実で簡便である一方，少数株主の救済手
段として，会社法116条の株式買取請求権は利用し難いとする。
75　高橋・前掲注（１）139頁。
76　神田秀樹『会社法（第15版）』85頁（弘文堂，2013年）。
77　この事案の評釈については，鳥山恭一「判批」法セ699号143頁（2013年）がある。
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得条項付種類株式の取得の効果が生じた後においても，当該株式買取請求に係る買
取りの代金の支払を受けるまでは，当該株式会社の株主としての地位（株式買取請
求権を有する株主としての地位）を失わず，したがって，当該株式買取請求もその
効力を失わないと解するのが相当」とした。その理由として，「普通株式の全部取
得条項付種類株式への変更（定款の変更）及び当該全部取得条項付種類株式の取得
決議のそれぞれについて，反対株主に対し，株式買取請求権及び取得価格決定の申
立てという投下資本回収の制度を設けているのであって，両制度の間に何らの調整
規定を置いていないところからすれば，当該株式に全部取得条項を付す旨の定款変
更と当該全部取得条項付種類株式の取得決議とが近接して行われ，株式買取請求に
係る買取りの代金の支払の時までに当該全部取得条項付種類株式の取得の効果が生
じた場合においても，当該株式買取請求はその効力を失わないものと解するのが素
直な解釈」であるとする。
もっとも，この判旨には，スクイーズアウト後も反対株主が上場廃止後の会社の
株主としての地位を認めるもので，全部取得の効果が不明確になるとの批判78があ
る。しかし，この批判に対して，当該判旨は，株式買取請求権を行使した株主とし
ての地位に限って存続を認めるものであって，株主としての地位，あるいは，株主
権の行使までは認めるものではないとも指摘79される。ただし，本決定により今後，
全部取得条項付種類株式の取得対価に不服のある株主は，取得価格決定申立権の行
使をもって救済を求めることとなる80。
（３）会社法改正要綱との関係
要綱と株式買取請求権に関わるものとして，要綱第２部第三２①における，株式
等の買取りの効力が生ずる時期の変更が挙げられる。すなわち，会社法116条１項
各号の行為をする株式会社，事業譲渡等をする株式会社，存続株式会社等，吸収分
割株式会社又は新設分割株式会社に対する株式買取請求についても，当該請求に係
る株式の買取りは，これらの行為がその効力が生ずる日に，その効力を生ずるもの
とする。これは，会社法に反対株主が株式買取請求をした後，当該買取請求の効果
が生じるまでの間に，剰余金配当受領権及び議決権を有するかにつき特段の規定が
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78　仁科・前掲注（36）32頁。
79　吉本・前掲注（32）５頁。
80　阿南剛「スクイーズアウト型組織再編における対価の適正性」神田＝武井編・前掲注（57）
186頁。
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ない。その結果として，価格決定の手続きが長引いた場合に，年６分の利息と剰余
金配当請求権の二重取りが生じうることから，株式買取請求に係る株式の買取りの
効果が生ずる時点も，株式買取請求の効力発生日とすることが妥当とされた81。
この要綱に沿って改正がなされれば，株式買取請求権と取得価格決定申立権の両
者を行使した場合，前者が適法な権利行使となり，取得価格決定申立権が申立ての
基礎を欠くと指摘82される。また，要綱の内容は，本決定と比べ，株主側の選択権
が広がるとしながらも，会社の承諾なしに，株式買取請求権の撤回ができないこと
に鑑み，株式買取請求権の行使に際しては，慎重な判断が必要と考えられる83。
４．結びに代えて
本決定は，まず，個別株主通知の到達時期はその事件の裁判における審理終結ま
での間に要するとした最高裁平成22年決定の見解を確認した。次に，株式買取請求
権と取得価格決定申立権の関係について，後者の申立てをしたからといって，前者
が不適法になるものではないが，株式買取請求権を行使した株主が当該請求に係る
株式の買取りの効力が生じる前に当該株式を失った場合，その申立て適格を欠くと
する最高裁としての見解を明らかにしたことに重要な意義を有する。しかし，近い
将来に行われる会社法の改正の動向によっては，本決定の立場はかなり流動的なも
のとなる可能性がある。すなわち，個別株主通知については，改正により買取口座
制度の創設がなされれば，株式買取請求権の行使に当たっては，個別株主通知を行
う必要性が乏しくなるとともに，定款変更に係る株式買取請求権自体についても，
要綱に従った改正となれば，本決定のように株式買取請求権と取得価格決定申立権
の両者を行使した場合，前者が適法な権利行使となるため，株式買取請求権が少数
株主の投下資本回収のための救済手段となる84。
本決定には，以上のような改正による変更は考えられるが，会社法116条が「少
数株主権等」に該当し，また，上場廃止となり個別株主通知ができなくなった場合
にあっても，異ならないと判示したことについて重要な意義を有する85。今後は，
164 専修ロージャーナル　第９号 2013. 12
81　岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説（Ⅴ）」商事1979号６頁（2012年）。
82　仁科・前掲注（36）33頁。
83　高橋・前掲注（１）140頁。
84　仁科・前掲注（57）120頁は，要綱に沿った改正がなされた場合，個別株主通知の実施時期の
判示が意味を有するのは取得価格決定申立権の行使の場合に限られるとする。
85　もっとも，田中・前掲注（24）1791頁注28は，最高裁平成22年決定が，上場廃止により個別
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裁判上の手続きに加えて裁判手続外で行使される場合についても，たとえば，株主
名簿閲覧謄写請求権や会計帳簿閲覧謄写請求権の行使において，個別株主通知の具
体的方法とその時期が検討すべき課題であろう86。さらに，振替制度の在り方とし
て，株主に過大な負担をかけることのない運用が望まれるところである87。
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株主通知ができなくなった場合についても，その射程であるということは，同決定の事実関係
から照らして，明らかであるとする。
86　田中・前掲注（24）1786頁。また，西村欣也「少数株主権等の行使と個別株主通知の実施時
期」判タ1387号46頁以下（2013年）は，個別株主通知の時期について，株主の権利行使の態様
で分類した詳細な検討を行っている。
87　新山・前掲注（12）149頁は，振替制度における株主権の行使にあって，株主権の移転が瞬時
に反映される振替口座簿の名義を株主名簿の名義に代わる対抗要件とする立法政策論を提言す
るが，それにより，会社法の伝統的な在り方と比較して，株主に過大な負担を強いることにな
りうると懸念する。
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